































































Loss Estimates on the US Mortgage Loan Burst





























開発機構）もWorld Economic Outlook December
 
2008のAnnex Table 60 House price ratiosで各国

















of Federal Housing Enterprise Oversight）の指数
に基づいている。（なお，OFHEOは2008年７月発
足のFederal Housing Finance Agencyに統合され
た。）これに対し本稿では1987年から存在するS&P
 





















































































































































Bank of St.Louis Data Baseから採った。実質モー
ゲージ・レートはその名目値から季節調整前の消費
者物価指数の前年同期比変化率を引いて算出した。




図表1 Case-Shiller Composite 10季調済/US国債リターン




















































Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s)at the 0.05 level



















－1.080002 0.2533 －6.60005 0.0000
－0.738946 0.3956 －2.60255 0.0092
































































































































































－2.605173 0.2816 －4.84624 0.0060
－3.637983 0.0533 －3.742307 0.0442










None? 66.4837 15.49471 0
At most 1? 15.03153 3.841466 0.0001
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s)at the 0.05 level
?denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
??MacKinnon-Haug-Michelis (1999)p-values
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